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Abstract The article analyzes the features of the corporate governance system in the holding, which are primarily related 

to the very essence of its construction. The main corporate governance tools used at the holding level are considered. The author 
presents the directions of improving corporate governance, which can be applied at the stage of establishing corporate governance 
in Belarusian holdings.
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Аннотация. В статье исследуются проблемные вопросы прогнозного анализа на 
микроуровне. Эмпирически подтвержден вывод о недостаточной эффективности методов 
моделирования временных рядов динамики базовых экономических показателей и определены 
возможные причины колебания объемов продаж относительно заданного тренда. В числе 
внутренних причин акцентирована цикличность процессов реализации продукта на рынке, что 
зависит от стадий его жизненного цикла. Рассмотрены индикативные показатели, 
свидетельствующие о смене жизненных циклов выпускаемой продукции, при проведении 
внешнего прогнозного анализа по данным публикуемой финансовой отчетности.

Ключевые слова: прогнозный анализ; методы прогнозирования; циклы; отчетность.

Введение. Важнейшим фактором эффективной экономической деятельности является 
своевременный и точный прогноз перспектив развития. В отсутствии прогноза управление 
организацией носит случайный спорадичный характер, заключающийся в несистемном 
реагировании на условия и события окружающей среды. Прогнозный анализ обеспечивает 
формирование относительно точного представления об ожидаемых параметрах деятельности 
организации и является мощным конкурентным преимуществом.

В зависимости от доступа к информационной базе выделяют два направления прогнозного 
анализа: внутренний или управленческий анализ (полный доступ к информационным ресурсам: 
учетной, отчетной и иной экономической информации), внешний анализ (доступ к 
информационным ресурсам ограничен публикуемыми в соответствии с законодательством 
сведениями о деятельности организации -  объекта прогноза, а также общедоступной 
информацией о развитии экономической среды). Актуальность последнего направления 
возрастает по мере развития фондовых рынков, повышения инвестиционной активности, 
формирования портфелей ценных бумаг на основе прогнозов аналитиков.
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Прикладная востребованность эффективных и качественных методик прогнозного анализа 
детерминирует проведение научных исследований по рассматриваемой тематике. Среди них 
можно выделить работы, в которых непосредственно излагаются модели и приемы 
прогнозирования [1, 2, 3, 4], а также работы, в которых анализируется качество и пригодность для 
конкретных экономических условий предложенных прогнозных моделей [5, 6, 7]. Актуальность, 
научная и практическая ценность вопросов построения точных и своевременных прогнозов 
развития субъектов хозяйствования обусловили выбор направления и постановку цели 
настоящего исследования, а именно: развитие теоретических основ и повышение эффективности 
прогнозного анализа деятельности организации в условиях неопределенности. Для достижения 
обозначенной цели было выделено две группы задач: 1) оценить степень точности и 
достоверности результатов применения традиционных прогнозных моделей в ситуации 
устойчивой нестабильности экономической среды; 2) разработать рекомендации по 
совершенствованию прогнозных моделей с ориентаций их применения в условиях 
неопределенности.

Основная часть. Важнейшим объектом микроэкономического прогноза является 
стоимость бизнеса. Для ее оценки предлагаются различные модели, наиболее известными среди 
которых являются модель М. Дж. Гордона (Gordon Growth Model) или модель постоянного роста 
дивидендов (Dividend Discount Model, DDM) [2], модель Эдвардса-Белла-Ольсона (Edwards-Bell- 
Ohlson, EBO) [1], модель финансового обеспечения устойчивого роста Дж. Ван Хорна [8], а также 
их разновидности. Отдельно можно выделить исследования, направленные на прогноз факторных 
показателей, используемых в отмеченных выше моделях [6].

По критерию доступности к информационным ресурсам перечисленные модели относятся 
к внешнему анализу, конечной целью которого в большинстве случаев является решение об 
инвестировании финансовых ресурсов. В основу внутреннего прогнозного анализа, реализуемого 
непосредственно в системе менеджмента организации, деятельность которой прогнозируется, 
закладываются, как правило, имитационные прогнозные модели, в которых на основе прогноза 
выручки и задаваемых финансовых пропорций имитируются различные варианты развития [3].

Не смотря на некоторые различия в методологии внешнего и внутреннего прогнозного 
анализа, в обоих случаях основу прогноза формирует экстраполяция прошлого опыта развития в 
будущее. Очевидно, данный метод логически обоснован и подтверждается преемственностью и 
предопределенностью большинства экономических процессов. Вместе с тем возникает вопрос об 
эффективности простой экстраполяции временных рядов в условиях неопределенности, которая 
характерна для экономической ситуации в настоящее время.

В целях оценки достоверности и точности результатов прогнозного анализа с применением 
методов экстраполяции была изучена динамика двух показателей, которые явно или имплицитно 
присутствуют в большинстве прогнозных моделей: выручки и рентабельности. Исследование 
проводилось по данным восьми крупнейших акционерных обществ Республики Беларусь за 
период с 2010 по 2016 гг. (семь отчетных периодов). В качестве информационной базы 
использовались данные интернет ресурсов: непосредственно сайты исследуемых организаций, 
сайт Министерства финансов Республики Беларусь, где по 2015 г. включительно размещались 
сведения о результатах деятельности эмитентов ценных бумаг, а также данные единого портала 
финансового рынка, который создан на базе общегосударственной автоматизированной 
информационной системы (www.portal.gov.by) и содержит раздел «Рынок ценных бумаг», 
выполняющий функции единого информационного ресурса рынка ценных бумаг.

Выручка представляет собой первичный отчетный показатель, характеризующий объем 
продаж в денежном эквиваленте. Рентабельность - показатель расчетный, многофункциональный 
и много аспектный, вторичный относительно первичных показателей, используемых при его 
расчете и имеющий разную смысловую нагрузку в зависимости от смысла этих первичных 
показателей. В большинстве прогнозных моделей используется показатель рентабельности 
собственного капитала, он фактически отражает прогнозные темпы роста произведенных 
собственниками инвестиций. Однако ограниченная доступность данных не позволила рассчитать 
его для всех исследуемых организаций. Так как данный показатель функционально и прямо 
зависит от показателя рентабельности продаж [9], было принято решение наравне с выручкой 
изучить динамику рентабельности продаж.

Для характеристики динамики показатель выручки был предварительно переведен в 
сопоставимые цены, после чего рассчитывались цепные темпы роста, а также по данным
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динамических рядов формировались уравнения регрессии. Так как в настоящем исследовании 
поставлена задача оценить, насколько расчетные данные, полученные с применением уравнения 
регрессии, соответствуют фактическим, для каждого уравнения регрессии была рассчитана 
средняя ошибка аппроксимации. Сведения о максимальных и минимальных темпах роста выручки 
(отражают разброс данных в рядах динамики), а также о значениях ошибки аппроксимации 
обобщены в таблице 1.

Таблица 1. -  Показатели динамики выручки исследуемых организаций (в сопоставимых 
ценах)

Организации - открытые Цепные темпы роста, % Средняя ошибка 
акционерные общества максимальные за минимальные за аппроксимации 

_____________________________исследуемый период_______ исследуемый период_____ уравнений регрессии, %
Агрокомбинат
"Дзержинский"__________________________ 132,59 (2011 г.)________________89,56 (2013 г.)______________________ 10,62
Савушкин продукт_______________________ 132,12 (2010 г.)_______________106,60 (2013 г.)_______________________ 9,12
Агрокомбинат "Мачулищи"_______________ 220,07 (2010 г.)________________97,75 (2014 г.)______________________ 36,49
Бобруйский кожевенный
комбинат_______________________________ 148,67 (2011 г.)________________98,61 (2014 г.)______________________ 20,63
Н а ф т а н ________________________ 164,88 (2011 г.)________________81,72 (2014 г.)______________________ 14,92
Гродно Азот____________________________ 156,33 (2011 г.)________________86,53 (2016 г.)______________________ 11,29
Белшина_______________________________ 150,82 (2011 г.)________________79,09 (2013 г.)______________________ 20,36
M3KT 132,50 (2011 г.) 104,10 (2015 г.) 3,9Ï~

По данным таблицы 1 можно сделать вывод о неравномерности динамики показателя 
выручки: колебания темпов роста выручки в сопоставимых ценах по отдельным организациям 
приблизились и превысили 100 процентных пункта. Средняя ошибка аппроксимации только у двух 
организаций оказалась меньше 10 %; у трех от 10 до 15 % (при этом по ОАО "Нафтан" данный 
показатель 14,92 %); у трех свыше критической отметки 15 %. Формулируется вывод о 
недостаточности в современных экономических условиях, характеризующихся высокой степенью 
неопределенности, при проведении прогнозного анализа применения исключительно метода 
экстраполяции рядов динамики и прямого переноса тенденций прошлого в будущее.

Это касается и показателей рентабельности (таблица 2), что снижает прогностические 
возможности моделей, базирующихся преимущественно на этих показателях. В таблице 2 
обобщены данные о вариации рентабельности рассмотренных выше восьми организаций за 
период 2010 -  2016 гг. Значения коэффициентов вариации достаточно высоки, чтобы текущий 
уровень рентабельности закладывать в основу оценки будущего развития организации.

Таблица 2. -  Коэффициенты вариации рентабельности продаж за период 2010 -  2016 гг.
Показатели __________ ___________ ___________ ______Организации________________ ___________ ___________

Агроком- Савушкин Агроком- Бобруй- Нафтан Гродно Белшина M3KT 
бинат продукт бинат ский Азот
"Дзер- "Мачули- кожевен-

жинский" щи" ный
____________________________________________________ комбинат__________________________________________________

Коэффициент
вариации, % 41,74 44,16 | 149,93 69,40 j 78,85 I 95,99 79,83 19,36

Причинами значительного колебания базовых экономических показателей деятельности 
организаций являются как факторы макроэкономической нестабильности, так и внутренние 
факторы функционирования, среди которых важное место занимают процессы развития и течения 
жизненных циклов выпускаемой продукции.

Жизненный цикл продукта (product life cycle) -  "маркетинговая модель (marketing), 
описывающая изменения в объемах реализации продукта на протяжении его существования" [10]. 
Модель включает четыре цикла и отражает тот факт, что по истечении определенного времени и 
насыщения рынка продуктом спрос на него сокращается. Схематичный график жизненного цикла 
продукта и соответствующие ему линии тренда объема продаж представлены на рисунке 1.

На рисунке 1 видно, что результаты экстраполяции временных рядов динамики выручки 
дадут ошибочные результаты в случае смены жизненного цикла продукта.
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К сожалению, учесть ритмичность стадий жизненного цикла выпускаемых изделий в 
большей степени возможно в рамках внутреннего прогнозного анализа при наличии широкой 
информационной базы о структуре выпускаемой продукции, о планах выпуска новых изделий и 
прекращении выпуска уже устаревающих.

При проведении внешнего анализа в целях понимания и предсказания описанной выше 
ситуации уместно, по мнению авторов, использовать отдельные индикаторы, указывающие на 
вероятные изменения в сложившихся тенденциях развития. Выбранные индикаторы, с одной 
стороны, должны отражать информацию о динамике внешней среды деятельности организации, 
включая возможности расширения внешних рынков сбыта, изменения потребительского спроса, 
возможные ограничения на сбыт продукции. С другой стороны, отдельные финансовые 
параметры деятельности организации. К их числу в первую очередь следует отнести показатели 
оборачиваемости готовой продукции и уровня валовой прибыли. Первый характеризует 
эффективность производственной и маркетинговой деятельности, их внутреннюю согласованность 
и взаимоувязку. Второй -  ценовую политику. Резкое снижение данного показателя может 
свидетельствовать о нарушении паритета цен на выпускаемую продукцию и исходное сырье, о 
необходимости снижения цен в результате снижения спроса и т.д. В описанных случаях 
формируются устойчивые предпосылки сокращения масштабов деятельности либо 
потенциального убытка. Обратная ситуация в динамике, наоборот, может свидетельствовать о 
положительных тенденциях в прогнозе развития деятельности организации.

линия тренда
на стадии зрелости линия тренда /  « к

выруч- А на стадии роста /  
ка ^

-----------------------------------------------------------------------►
время

Рисунок 1 -  Линии тренда динамики объемов продаж на разных стадиях жизненного
цикла продукта

Примечание -  Источник схемы жизненного цикла продукта [11].

Установление математической зависимости между обозначенными индикативными 
показателями и прогнозными параметрами развития организации может быть реализовано на 
основе модели устойчивого экономического роста, базирующейся на известном уравнении Дюпона 
(ROE (Формула Дюпона) = (Чистая прибыль / Выручка) х (Выручка / Активы) х (Активы / 
Собственный капитал) = Рентабельность продаж х Оборачиваемость активов х Финансовый 
леверидж), скорректированного на процент капитализации чистой прибыли. Простые 
математические вычисления отображают функциональную зависимость между группами 
показателей "рентабельности продаж, исчисленной по чистой прибыли -  рентабельность продаж 
по прибыли от реализации -  уровень валовой прибыли" и "оборачиваемость всех активов -  
оборачиваемость оборотных активов -  оборачиваемость готовой продукции". Последние из 
перечисленных в группах показатели являются первичными параметрами в оценке прогнозного 
развития организации и дополнительными при использовании методов экстраполяции, в том числе 
объемов продаж.

Заключение. По результатам проведенного исследования были сформулированы 
следующие основные выводы. Изучение данных функционирования восьми крупнейших 
акционерных обществ показало недостаточную эффективность и точность прогноза ключевых 
параметров деятельности организации (выручки и рентабельности) на основе методов 
экстраполяции временных совокупностей и простой ретрансляции сложившихся в прошлом 
тенденций в будущее, что затрудняет использование традиционных прогнозных моделей в 
современных экономических условиях. Наравне с внешними (нестабильность внешней среды 
функционирования) определены внутренние детерминирующие факторы дестабилизации
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сложившихся тенденций (нарушения линии тренда развития), касающиеся цикличности процессов 
реализации продукта на рынке (жизненного цикла продукта). Предложены индикативные 
показатели оценки нарушения линии тренда развития организации при проведении внешнего 
прогнозного анализа по данным публикуемой финансовой отчетности.
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Annotation. The paper studies the problematic issues of the forecast analysis at the micro level. Empirically confirmed 

the conclusion about the insufficient effectiveness of methods for simply modeling the dynamics of basic economic indicators and 
identified possible reasons for fluctuating sales volumes relative to a given trend. Among the internal reasons the cyclicity of the 
product realization processes in the market is emphasized, which depends on the stages of the product life cycle. The indicators 
that testify to the change in the product life cycles are considered, while conducting an external forecast analysis based on the 
published financial statements.
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УДК 657
ОСОБЕННОСТИ ПРОВЕДЕНИЯ АУДИТА ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ, СОСТАВЛЕННОЙ ПО 

МЕЖДУНАРОДНЫМ СТАНДАРТАМ ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ

Прищепа А.И., канд. эконом, наук, доцент УО «Белорусский государственный 
экономический университет»

Аннотация. Раскрыты и исследованы основные особенности проведения аудита 
финансовой отчетности по международным стандартам финансовой отчетности (далее -  
МСФО) в условиях внедрения международных стандартов на территории Республики Беларусь. 
Проанализированы подходы к проведению аудита финансовой отчетности организации, 
составленной по МСФО.

Ключевые слова международные стандарты финансовой отчетности, аудит 
финансовой отчетности, отчет о финансовом положении, общий совокупный доход.

Введение. Научные принципы составления финансовой отчетности в соответствии с 
МСФО и ее аудита находятся в постоянном развитии. Особенности аудита финансовой отчетности
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